
5HIHUHQFHV ���

5()(5(1&(6

$WKDQDVLX��&�0���6LPRQVHQ��$�6���DQG�5RQQLQJ��6�����������´%DFN�FDOFXODWLRQ�RI
FDVH�UHFRUGV�WR�FDOLEUDWH�VRLO�VWUXFWXUH�LQWHUDFWLRQ�DQDO\VLV�E\�ILQLWH
HOHPHQW�PHWKRG�RI�GHHS�H[FDYDWLRQ�LQ�VRIW�FOD\Vµ��3URFHHGLQJV�RI�WKH�7HQWK
(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ�������������
����

%DFKXV��5�&���&ORXJK��*�:���6LWDU��1�&���6KDILU�5DG��1���&URVE\��1��DQG�.DEROL�
3�����������´%HKDYLRU�RI�ZHDNO\�FHPHQWHG�VRLO�VORSHV�XQGHU�VWDWLF�DQG
VHLVPLF�ORDGLQJµ��(QJLQHHULQJ�5HSRUW��9RO��,,��-RKQ�$��%OXPH
(DUWKTXDNH�(QJLQHHULQJ�&HQWHU��6WDQIRUG�8QLYHUVLW\��&DOLIRUQLD�

%DODVXEUDPDQLDP��$�6���%HUJDGR��'�7���&KDL��-�&���DQG�6XWDEXWU��7���������
´'HIRUPDWLRQ�DQDO\VLV�RI�GHHS�H[FDYDWLRQV�LQ�%DQJNRN�VXEVRLOVµ�
3URFHHGLQJV�RI�WKH�7KLUWHHQWK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG
)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ�����������������

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´'HIRUPDWLRQ�$QDO\VHV�µ�HQJLQHHULQJ
UHSRUW�IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU��
+\GURSRZHU�3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´'HIRUPDWLRQ�$QDO\VHV�µ�HQJLQHHULQJ
UHSRUW�IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU��
+\GURSRZHU�3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
0DQXDO�µ�HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP
1XPEHU���+\GURSRZHU�3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD�
2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��)LUVW�4XDUWHU������µ�HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU
WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU���+\GURSRZHU
3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��6HFRQG�4XDUWHU������µ�HQJLQHHULQJ�UHSRUW
IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU���+\GURSRZHU
3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�



5HIHUHQFHV���

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��7KLUG�4XDUWHU������µ�HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU
WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU���+\GURSRZHU
3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��)LUVW�4XDUWHU������µ�HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU
WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU���+\GURSRZHU
3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��6HFRQG�DQG�7KLUG�4XDUWHU������µ
HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU
��+\GURSRZHU�3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��)RXUWK�4XDUWHU������DQG�)LUVW�4XDUWHU
�����µ�HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP
1XPEHU���+\GURSRZHU�3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD�
2NODKRPD�

%HQKDP�+ROZD\�3RZHU�*URXS����������´,QVWUXPHQWDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ
3URJUDP�4XDUWHUO\�UHSRUW��6HFRQG�DQG�7KLUG�4XDUWHU������µ
HQJLQHHULQJ�UHSRUW�IRU�WKH�$UNDQVDV�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�'DP�1XPEHU
��+\GURSRZHU�3URMHFW��)(5&�3URMHFW�����������7XOVD��2NODKRPD�

%LRW��0�$�����������´*HQHUDO�7KHRU\�RI�7KUHH�'LPHQVLRQDO�&RQVROLGDWLRQ�µ
-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3K\VLFV������)HE�����������

%ROWRQ��0�'��DQG�3RZULH��:�����������´%HKDYLRXU�RI�GLDSKUDJP�ZDOOV�LQ�FOD\
SULRU�WR�FROODSVHµ��*HRWHFKQLTXH�����������������
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'XQFDQ��-�0�����������´7KH�UROH�RI�DGYDQFHG�FRQVWLWXWLYH�UHODWLRQV�LQ�SUDFWLFDO
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*HRWHFKQLFDO�6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ�������������
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6\VWHPV�DQG�8QGHUSLQQLQJ��5HSRUW�)+:$�5'���������9RO�����)HGHUDO
+LJKZD\�$GPLQLVWUDWLRQ��:DVKLQJWRQ��'�&�

*UD\��+�����������´6LPXOWDQHRXV�FRQVROLGDWLRQ�RI�FRQWLJXRXV�OD\HUV�RI�XQOLNH
FRPSUHVVLEOH�VRLOV�µ�7UDQVDFWLRQV��$6&(������������������

+DJKD\HJKL��$�5��DQG�0LU]DNDVKDQL��0�����������´3HUIRUPDQFH�RI�'LDSKUDJP
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EUDFHG�H[FDYDWLRQV�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�7HQWK�(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO
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+RXJKWRQ��5�&��DQG�'LHW]��'�/�����������´'HVLJQ�DQG�SHUIRUPDQFH�RI�D�GHHS
H[FDYDWLRQ�VXSSRUW�V\VWHP�LQ�%RVWRQ��0DVVDFKXVHWWV�µ�'HVLJQ�DQG
3HUIRUPDQFH�RI�(DUWK�5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV��$6&(�*HRWHFKQLFDO�6SHFLDO
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+VL��-�3��DQG�6PDOO��-�&������������´$SSOLFDWLRQ�RI�D�IXOO\�FRXSOHG�PHWKRG�WR�WKH
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PRGHO�

-DUGLQH��5�-���3RWWV��'�0���)RXULH��$�%���DQG�%XUODQG��-�%�����������´6WXGLHV�RI
WKH�LQIOXHQFH�RI�QRQ�OLQHDU�VWUHVV�VWUDLQ�FKDUDFWHULVWLFV�LQ�VRLO�VWUXFWXUH
LQWHUDFWLRQ�µ�*HRWHFKQLTXH�����������������
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.DLVHU��3�.��DQG�+HZLWW��.�-�����������´7KH�HIIHFW�RI�JURXQGZDWHU�IORZ�RQ�WKH
VWDELOLW\�DQG�GHVLJQ�RI�UHWDLQHG�H[FDYDWLRQV�µ�&DQDGLDQ�*HRWHFKQLFDO
-RXUQDO�����������������

.DW]HQEDFK��5���)ORVV��5���DQG�6FKZDU]��:�����������´1HZ�FRQFHSW�IRU�GHHS
H[FDYDWLRQV�LQ�VRIW�ODFXVWULQH�FOD\�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�7KLUWHHQWK�,QWHUQDWLRQDO
&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ�����������������

.LUVWHQ��+�$�'��DQG�'HOO��$�*�����������´$SSOLFDWLRQ�RI�HPSLULFDO�SHUIRUPDQFH
FULWHULD�DQG�OLPLWLQJ�HTXLOLEULXP�SULQFLSOHV�LQ�GHVLJQ�RI�DQ�HDUWK�ZDOO
UHLQIRUFHG�ZLWK�JURXWHG�UHEDU�QDLOV�µ�&DQDGLDQ�*HRWHFKQLFDO�-RXUQDO��������
��������

.LVKQDQL��6�6��DQG�%RUMD��5�,�����������´6HHSDJH�DQG�VRLO�VWUXFWXUH�LQWHUDFWLRQ
HIIHFWV�LQ�EUDFHG�H[FDYDWLRQV�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(�
����������������

/DPEH��7�:�����������´%UDFHG�H[FDYDWLRQV�µ�6SHFLDOW\�&RQIHUHQFH�RQ�/DWHUDO�6WUHVVHV
LQ�*URXQG�DQG�'HVLJQ�RI�(DUWK�5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV ��$6&(��,WKDFD��1<������
����

/HH��)�+���<RQJ��.�:���4XDQ�.�&�1���DQG�&KHH�.�7�����������´(IIHFW�RI
FRUQHUV�LQ�VWUXWWHG�H[FDYDWLRQV��ILHOG�PRQLWRULQJ�DQG�FDVH�KLVWRULHV�µ
-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�DQG�*HRHQYLURQPHQWDO�(QJLQHHULQJ��$6&(��������������
����

/HH��6���3DUQSOR\��8���<RQJ��.���DQG�/HH��)�����������´7LPH�GHSHQGHQW
GHIRUPDWLRQ�RI�DQFKRUHG�H[FDYDWLRQ�LQ�VRIW�FOD\�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�7ZHOIWK
,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ��������
��������

/LDR��6�6�&��DQG�1HII��7�/�����������´(VWLPDWLQJ�ODWHUDO�HDUWK�SUHVVXUHV�IRU
GHVLJQ�RI�H[FDYDWLRQ�VXSSRUW�µ�'HVLJQ�DQG�3HUIRUPDQFH�RI�(DUWK
5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV��$6&(�*HRWHFKQLFDO�6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ���������
����

/LQJV��0�/���1DVK��'�)�7���1J��&�:�:���DQG�%R\FH��0�'�����������´2EVHUYHG
EHKDYLRXU�RI�D�GHHS�H[FDYDWLRQ�LQ�*DXOW�FOD\���$�SUHOLPLQDU\�DSSUDLVDO�µ
3URFHHGLQJV�RI�WKH�7HQWK�(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ
(QJLQHHULQJ�����������������

0DQD��$�,��DQG�&ORXJK��*�:�����������´3UHGLFWLRQ�RI�PRYHPHQWV�IRU�EUDFHG
FXWV�LQ�FOD\�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(������������������
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0LOOLJDQ��*�:�(�����������´6RLO�GHIRUPDWLRQV�QHDW�DQFKRUHG�VKHHW�SLOH�ZDOOV�µ
*HRWHFKQLTXH���������������

0RK��=�&���&KRX��/�/���DQG�+ZDQJ��5�1�����������´%XLOGLQJ�SURWHFWLRQ�IRU
FRQVWUXFWLRQ�RI�7DLSHL�057�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�7KLUWHHQWK�,QWHUQDWLRQDO
&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ�������������������

1J��&�:�:��DQG�/LQJV��0�/�����������´(IIHFWV�RI�PRGHOLQJ�VRLO�QRQOLQHDULW\�DQG
ZDOO�LQVWDOODWLRQ�RQ�EDFN�DQDO\VLV�RI�GHHS�H[FDYDWLRQ�LQ�VWLII�FOD\�µ�-RXUQDO
RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(�������������������

1J��&�:�:���/LQJV��0�/���6LPSVRQ��%���DQG�1DVK��'�)�7�����������´$Q
DSSUR[LPDWH�DQDO\VLV�RI�WKH�WKUHH�GLPHQVLRQDO�HIIHFWV�RI�GLDSKUDJP�ZDOO
LQVWDOODWLRQ�µ�*HRWHFKQLTXH�����������������

2
5RXUNH��7�'�����������´*URXQG�PRYHPHQWV�FDXVHG�E\�EUDFHG�H[FDYDWLRQV�µ
-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(��������������������

2
5RXUNH��7�'��DQG�2
'RQQHOO��&�-�����������´'HHS�URWDWLRQDO�VWDELOLW\�RI
WLHGEDFN�H[FDYDWLRQV�LQ�FOD\�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(�
����������������

2
5RXUNH��7�'��DQG�2
'RQQHOO��&�-�����������´)LHOG�EHKDYLRU�RI�H[FDYDWLRQ
VWDELOL]HG�E\�GHHS�VRLO�PL[LQJ�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(�
����������������

2VDLPL��$��(��DQG�&ORXJK��*�:�����������´3RUH�SUHVVXUH�GLVVLSDWLRQ�GXULQJ
H[FDYDWLRQ�µ�-RXUQDO�RI�WKH�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ�'LYLVLRQ��$6&(���������
��������

2X��&�<���&KLRX��'�&���DQG�:X��7�6�����������´7KUHH�GLPHQVLRQDO�ILQLWH�HOHPHQW
DQDO\VLV�RI�GHHS�H[FDYDWLRQV�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(�
����������������

2X��&�<���+VLHK��3�*���DQG�&KLRX��'�&�����������´&KDUDFWHULVWLFV�RI�JURXQG
VXUIDFH�VHWWOHPHQW�GXULQJ�H[FDYDWLRQ�µ�&DQDGLDQ�*HRWHFKQLFDO�-RXUQDO�
���������������

2X��&�<��DQG�/DL��&�+�����������´)LQLWH�HOHPHQW�DQDO\VLV�RI�GHHS�H[FDYDWLRQ�LQ
OD\HUHG�VDQG\�DQG�FOD\H\�VRLO�GHSRVLWV�µ�&DQDGLDQ�*HRWHFKQLFDO�-RXUQDO�
���������������
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2X��&�<���:X��7�6���DQG�+VLHK��+�6�����������´$QDO\VLV�RI�GHHS�H[FDYDWLRQ�ZLWK
FROXPQ�W\SH�RI�JURXQG�LPSURYHPHQW�LQ�VRIW�FOD\�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO
(QJLQHHULQJ��$6&(������������������

3DWHO��$��DQG�&DVWHOOL��5�����������´3HUPDQHQW�VOXUU\�ZDOOV�DW�%DOWLPRUH�0HWUR
V
6KRW�7RZHU�6WDWLRQ�µ�6OXUU\�:DOOV��'HVLJQ��&RQVWUXFWLRQ��DQG�4XDOLW\
&RQWURO��$670�6SHFLDO�7RSLF�3XEOLFDWLRQ���������������

3HFN��5�%�����������'HHS�([FDYDWLRQV�DQG�7XQQHOLQJ�LQ�6RIW�*URXQG��3URFHHGLQJV
RI�WKH�6HYHQWK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ
(QJLQHHULQJ��6WDWH�RI�WKH�DUW�YROXPH����������������

3RZULH��:��DQG�/L��(�6�)�����������´)LQLWH�HOHPHQW�DQDO\VHV�RI�DQ�LQ�VLWX�ZDOO
SURSSHG�DW�IRUPDWLRQ�OHYHO�µ�*HRWHFKQLTXH�����������������

3XOOHU��0DOFROP����������'HHS�([FDYDWLRQV��$�SUDFWLFDO�PDQXDO��7KRPDV�7HOIRUG
3XEOLVKLQJ��7KRPDV�7HOIRUG�6HUYLFHV��/WG�����+HURQ�4XD\��/RQGRQ�(��
�-'�������

5HLQIXUW��-�(���$QGHUVRQ��7�&���5HLW]��3���DQG�/LFDUL��7�����������´7HPSRUDU\
VKRULQJ�VXSSRUW�V\VWHPV�LQ�DQ�XUEDQ�HQYLURQPHQW�µ�6HUYLFHDELOLW\�RI
(DUWK�5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV��$6&(�*HRWHFKQLFDO�6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ����
������

5LFKDUGV��'�-��DQG�3RZULH��:�����������´)LQLWH�HOHPHQW�DQDO\VLV�RI�FRQVWUXFWLRQ
VHTXHQFHV�IRU�SURSSHG�UHWDLQLQJ�ZDOOV�µ�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��,&(�
����������������

5RGULJXH]�2UWL]��-�0�����������´,QIOXHQFH�RI�VWUXW�DQG�DQFKRU�VWLIIQHVV�RQ�WKH
EHKDYLRXU�RI�GLDSKUDJP�ZDOOV�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�7KLUWHHQWK�,QWHUQDWLRQDO
&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ�������������������

6FKRHQZROI��'�$���:KLWPDQ��5�9���$EERWW��(�/���DQG�%HFNHU��-�0���������
´3RVW�RIILFH�VTXDUH�JDUDJH�SURMHFW��$�FDVH�KLVWRU\�RI�LQVWUXPHQWHG�VOXUU\
ZDOO�SHUIRUPDQFHµ��6OXUU\�:DOOV��'HVLJQ��&RQVWUXFWLRQ��DQG�4XDOLW\
&RQWURO��$670�673���������������

6FKZHLJHU��+�)��DQG�)UHLVHGHU��0�����������´7KUHH�GLPHQVLRQDO�ILQLWH�HOHPHQW
DQDO\VLV�RI�GLDSKUDJP�ZDOO�FRQVWUXFWLRQ�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�(LJKWK
,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�&RPSXWHU�0HWKRGV�DQG�$GYDQFHV�LQ�*HRPHFKDQLFV �
����������������



5HIHUHQFHV���

6KHWK��-�1��DQG�&RNHU��5�/�����������´,QQRYDWLYH�XVH�RI�6OXUU\�:DOOV�DW�'DP
1XPEHU���+\GURSRZHU�3URMHFW�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�DQG
*HRHQYLURQPHQWDO�(QJLQHHULQJ��$6&(������������������

6PLWK��,�0��DQG�+R��'�.�+�����������´,QIOXHQFH�RI�FRQVWUXFWLRQ�WHFKQLTXH�RQ
WKH�SHUIRUPDQFH�RI�D�EUDFHG�H[FDYDWLRQ�LQ�PDULQH�FOD\�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH
6L[WHHQWK�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�IRU�1XPHULFDO�DQG�$QDO\WLFDO�0HWKRGV�LQ
*HRPHFKDQLFV������������������

6WHLQHU��:��DQG�:HUGHU��)�����������´3HUIRUPDQFH�RI�D�VHYHQWHHQ�PHWHUV�GHHS
WLH�EDFN�ZDOO�XQGHU�ODUJH�VXUFKDUJH�ORDGV�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�7HQWK
(XURSHDQ�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ�������������
����

6ZDQVRQ��3�*��DQG�/DUVRQ��7�:�����������´6KRULQJ�IDLOXUH�LQ�VRIW�FOD\µ��'HVLJQ
DQG�3HUIRUPDQFH�RI�(DUWK�5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV��$6&(�*63���������
����

7DEUL]L��.�6���*XFXQVNL��1���DQG�0DKHU��0�+�����������´��'�DQDO\VLV�RI
H[FDYDWLRQ�RI�D�VRLO�QDLO�ZDOO�µ�6HFRQG�&RQJUHVV�RQ�&RPSXWLQJ�LQ�&LYLO
(QJLQHHULQJ��$6&(�������������

7DPDQR��7���)XNXL��6���.DGRWD��6���DQG�8HVKLWD��.�����������´0HFKDQLFDO
EHKDYLRXU�RI�ERWWRP�JURXQG�KHDYH�GXH�WR�H[FDYDWLRQ�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH
6HYHQWK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�&RPSXWHU�0HWKRGV�DQG�$GYDQFHV�LQ
*HRPHFKDQLFV����������������

7DQDND��+�����������´%HKDYLRU�RI�D�EUDFHG�H[FDYDWLRQ�LQ�VRIW�FOD\�DQG�WKH
XQGUDLQHG�VKHDU�VWUHQJWK�IRU�SDVVLYH�HDUWK�SUHVVXUH�µ�6RLOV�DQG
)RXQGDWLRQV���������������

7DQDND��+�����������´%HKDYLRU�RI�EUDFHG�H[FDYDWLRQV�VWDELOL]HG�E\�GHHS�PL[LQJ
PHWKRG�µ�6RLOV�DQG�)RXQGDWLRQV�����������������

7DQDND��+�����������´$�FDVH�VWXG\�RI�D�EUDFHG�H[FDYDWLRQ�LQ�VRIW�FOD\�µ�3URFHHGLQJV
RI�WKH�1LQWK�$VLDQ�5HJLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ
(QJLQHHULQJ����������������

7HU]DJKL��.�����������´3ULQFLSOHV�RI�6RLO�0HFKDQLFV��,9�²�6HWWOHPHQW�DQG
FRQVROLGDWLRQ�RI�FOD\�µ�(QJLQHHULQJ�1HZV�5HFRUG��YRO������������������
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7KRPSVRQ��6�5��DQG�0LOOHU��,�5�����������´'HVLJQ��FRQVWUXFWLRQ�DQG
SHUIRUPDQFH�RI�D�VRLO�QDLOHG�ZDOO�LQ�6HDWWOH��:DVKLQJWRQ�µ�'HVLJQ�DQG
3HUIRUPDQFH�RI�(DUWK�5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV��$6&(��*HRWHFKQLFDO
6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ�������������

7VXL��<��DQG�&ORXJK��*�����������´3ODQH�6WUDLQ�$SSUR[LPDWLRQV�LQ�)LQLWH
(OHPHQW�$QDO\VHV�RI�7HPSRUDU\�:DOOV�µ�$QDO\VLV�DQG�'HVLJQ�LQ
*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(�*HRWHFKQLFDO�6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ�
��������

:KLWWOH��$�-���+DVKDVK��<�0�$���DQG�:KLWPDQ��5�9�����������´$QDO\VLV�RI�GHHS
H[FDYDWLRQ�LQ�%RVWRQ�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(���������
������

:LQWHU��'�*�����������´3DFLILF�)LUVW�&HQWHU�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�WLHEDFN�VKRULQJ
ZDOO�µ�'HVLJQ�DQG�3HUIRUPDQFH�RI�(DUWK�5HWDLQLQJ�6WUXFWXUHV��$6&(�
*HRWHFKQLFDO�6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ�������������

:LQWHU��(���6NHS��1���DQG�7DOODUG��*�����������´6OXUU\�:DOO�3HUIRUPDQFH
$GMDFHQW�WR�+LVWRULF�&KXUFK�µ�6OXUU\�:DOOV��'HVLJQ��&RQVWUXFWLRQ��DQG
4XDOLW\�&RQWURO��$670�6SHFLDO�7RSLF�3XEOLFDWLRQ���������������

:RQJ��,�+���3RK��7�<���DQG�&KXDK��+�/�����������´3HUIRUPDQFH�RI�H[FDYDWLRQV
IRU�GHSUHVVHG�H[SUHVVZD\V�LQ�6LQJDSRUH�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�DQG
*HRHQYLURQPHQWDO�(QJLQHHULQJ��$6&(������������������

:RQJ��,�+���3RK��7�<���DQG�&KXDK��+�/�����������´$QDO\VLV�RI�FDVH�KLVWRULHV
IURP�FRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�&HQWUDO�([SUHVVZD\�LQ�6LQJDSRUH�µ�&DQDGLDQ
*HRWHFKQLFDO�-RXUQDO�����������������

:RQJ��.�6��DQG�%URPV��%�%�����������´/DWHUDO�ZDOO�GHIOHFWLRQV�RI�EUDFHG
H[FDYDWLRQV�LQ�FOD\�µ�-RXUQDO�RI�*HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ��$6&(��������������
����

:RQJ��.�6���:RQJ��,�+���DQG�%URPV��%�%�����������´0HWKRGV�RI�LPSURYLQJ�WKH
VWDELOLW\�RI�GHHS�H[FDYDWLRQV�LQ�VRIW�FOD\�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�(LJKWK�$VLDQ
5HJLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ������������
����

:RR��6�0�����������´8VH�RI�JURXQG�LPSURYHPHQW�LQ�GHHS�H[FDYDWLRQ�VLWHV�IRU
SURWHFWLRQ�RI�EXLOGLQJ�LQ�7DLZDQ�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�1LQWK�$VLDQ�5HJLRQDO
&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ����������������
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:RR��6�0���0RK��=�&���DQG�6RQJ��7�)�����������´%HKDYLRUV�RI�VWUXW�EUDFHG
VKHHWSLOH�ZDOO�LQ�VRIW�JURXQG�H[FDYDWLRQV�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�(LJKWK�$VLDQ
5HJLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�6RLO�0HFKDQLFV�DQG�)RXQGDWLRQ�(QJLQHHULQJ������������
����

<RQJ��.�<���/HH��)�+���3DUQSOR\��8���DQG�/HH��6�/�����������´(ODVWR�SODVWLF
FRQVROLGDWLRQ�DQDO\VLV�IRU�VWUXWWHG�H[FDYDWLRQ�LQ�FOD\µ��&RPSXWHUV�DQG
*HRWHFKQLFV����������������

<RXQJ��'�.��DQG�+R��(�:�/�����������´2EVHUYDWLRQDO�DSSURDFK�WR�GHVLJQ�RI�D
VKHHW�SLOHG�UHWDLQLQJ�ZDOO�µ�*HRWHFKQLTXH�����������������



%LEOLRJUDSK\ ���

%,%/,2*5$3+<

$VDLWKDPEL��1�6�����������1XPHULFDO�$QDO\VLV��7KHRU\�DQG�3UDFWLFH��6DXQGHUV�&ROOHJH
3XEOLVKLQJ�

%DWKH��.�-�����������)LQLWH�(OHPHQW�3URFHGXUHV��3UHQWLFH�+DOO��8SSHU�6DGGOH�5LYHU�
1HZ�-HUVH\�

%HHU��*��DQG�:DWVRQ��-�2�����������,QWURGXFWLRQ�WR�)LQLWH�DQG�%RXQGDU\�(OHPHQW
0HWKRGV�IRU�(QJLQHHUV��-RKQ�:LOH\�DQG�6RQV�/WG���&KLFHVWHU��8�.�

&KDSPDQ��6�-�����������)RUWUDQ�������IRU�6FLHQWLVWV�DQG�(QJLQHHUV���VW�HGLWLRQ�
:&%�0F*UDZ�+LOO�%RRN�&RPSDQ\��%RVWRQ��0DVVDFKXVHWWV�

&XWKLOO��(��DQG�0F.HH��-�����������´5HGXFLQJ�WKH�EDQGZLGWK�RI�VSDUVH
V\PPHWULF�PDWULFHV�µ�3URFHHGLQJV�RI�WKH�$&0�1DWLRQDO�&RQIHUHQFH��1HZ
<RUN����������

(VWHUKXL]HQ��-�-�%�����������3URJUHVVLYH�IDLOXUH�RI�VORSHV�LQ�OLQHG�ZDVWH�LPSRXQGPHQWV�
3K�'��7KHVLV��9LUJLQLD�3RO\WHFKQLF�,QVWLWXWH�DQG�6WDWH�8QLYHUVLW\�
%ODFNVEXUJ��9LUJLQLD�

1\KRII��/�5��DQG�/HHVWPD��6�����������)2575$1����DQG�1XPHULFDO�0HWKRGV�IRU
(QJLQHHUV�DQG�6FLHQWLVW��3UHQWLFH�+DOO��(QJOHZRRG�&OLIIV��1HZ�-HUVH\�

3UHVV�:�+���7HXNROVN\��6�$���9HWWHUOLQJ��:�7���DQG�)ODQQHU\��%�3���������
1XPHULFDO�5HFLSHV�LQ�)2575$1��7KH�$UW�RI�6FLHQWLILF�&RPSXWLQJ���QG�HGLWLRQ�
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